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Forma^ao de pregos e 
administraQao do capital 
de giro em contexto 
altamente inflacionario - 
seu impacto no 
risco da empresa 
O objetivo do trabalho e a determina^ao de um metodo racional 
de formagao de pregos em economias altamente inflacionarias, 
e o desenvolvimento de uma forma sistematica de medida da 
sensibilidade dos resultados da empresa a oscilagoes da taxa 
de inflagao no curtissimo prazo. Exemplos sao discutidos, 
derivando-se medidas possiveis de reduzir ou mesmo anular 
o risco inflacionario de curto prazo da empresa. 
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INTRODUgAO 
Em economias altamente inflacionarias os pre- 
gos dos bens e services, quando vendidos a prazo, tem 
embutidas previsdes das futuras taxas de infla^ao, na 
tentativa de se manter constante o poder aquisitivo do 
resultado da venda. Os metodos de se ajustarem os 
pre?os para as futuras taxas de infla^ao sao normal- 
mente dissociados da contabilidade de custos a qual, 
nos sistemas tradicionais, e vinculada a contabilidade 
geral, trabalhando portanto com valores medios de 
estoques e ignorando os diferentes prazos de paga- 
mento e recebimento de bens e services envolvidos nas 
atividades da empresa. 
A adequa^ao da contabilidade geral a inflagao, 
principalmente a medida do patrimonio e do lucro, 
tem sido objeto de varies estudos, e a metodologia 
adotada pela Lei 6404/76 para ajuste do lucro e do 
patrimonio, nao obstante uma serie de limita^oes 
apontadas, tem meritos indiscutiveis. Tais ajustes 
aplicam-se as contas do ativo permanente e do patri- 
monio, uma vez que a preocupa^ao principal da Con- 
tabilidade Geral esta na medida dos resultados no 
exercicio social, e neste longo periodo de tempo as 
altas rotatividades das demais contas patrimoniais 
nao monetarias deverao ser suficientes para ajusta-las 
sem grandes distOr^oes aos processos de mudangas de 
pre?os. 0 impacto da infla^ao nos lucros da empresa 
esta muito bem analisado por Pereira (1964). Quanto 
as criticas a metodologia adotada pela Lei das S.A., 
estas se concentram no uso de indices de corre^ao ina- 
dequados, conforma apontado por Roxo (1979) e 
Dizitzer & Schreiner (1982). 
Os efeitos da infla^ao tambem tem sido consi- 
derados em decisoes financeiras de longo prazo e poli- 
ticas financeiras especialmente voltadas para a admi- 
nistra^ao em ambientes inflacionarios vem sendo dis- 
cutidas, aprimoradas e, por for^a das circunstancias, 
incorporadas a cultura gerencial do Pais. Uma analise 
do impacto da inflagao na teoria do or^amento de 
capital, e que se concentra exclusivamente na medida 
da rentabilidade real dos empreendimentos, e feita 
por Van Horne (1971). Formas de adequar a teoria 
classica de investimento e financiamento de curto e 
longo prazos a economia inflacionaria sao sugeridas 
por Gr^zziotin (1980). 
A forma^ao de pre^os dos bens e servi^os, que 
em economias estaveis integra politicas de medio e 
longo prazos das empresas, em situates de elevadas 
taxas de infla^ao passa a ser exercicio rotineiro, que se 
repete em curtissimos periodos de tempo. Alem de 
obrigar o aumento da freqiiencia das decisoes de pri- 
cing , a inflagao exerce influencias na rentabilidade 
real de cada produto muitas vezes nao percebidas de 
imediato. Neste contexto surge a necessidade de uma 
politica de curtissimo prazo da empresa, que deve 
estabelecer os procedimentos de forma^ao de pregos 
que incorporem todos os efeitos da infla^ao na renta- 
bilidade de cada bem vendido e controlar uma nova 
componente de risco, provocada exclusivamente pela 
infla^ao. 0 presente trabalho concentra-se nesta poli- 
tica de curtissimo prazo, desenvolvendo um metodo 
de forma^ao de pre^os e de medida do risco inflaciona- 
rio da empresa. 
ANALISE DE CUSTOS 
EM UMA ECONOMIA 
inflacionAria 
Se uma empresa comercial compra um deter- 
minado artigo por Cr$ 100 a vista e o vende por Cr| 
140 a prazo, auferira um lucro de Cr$ 40 se aplicada a 
equa^ao classica de compara^ao entre pre^o e custo. 
Se esta mesma empresa atua em uma economia alta- 
mente inflacionaria a determina^ao da margem de 
contribui^ao bruta ja nao e tao imediata. Para fixar 
ideias, suponhamos que as vendas tenham pagamento 
em 60 dias, e a economia registre uma taxa constante 
de inflagao de 8% ao mes. Consideremos ainda que a 
taxa real de juros (parcela dos encargos dos financia- 
mentos que supera a taxa de infla^ao) seja de 1% ao 
mes. Nestas circunstancias, admitindo-se que nao 
sejam formados estoques pela nossa empresa comer- 
cial, e que seus recursos proprios financiem exclusiva- 
mente suas instala^oes, para cada unidade vendida 
devera ser tornado um financiamento de Cr$ 100 por 
60 dias. Ao final deste periodo deve a empresa aos 
bancos a quantia de Cr$ 119 e, apos recebidos os Cr$ 
140 da venda, apura-se um lucro de Cr$ 21, e nao mais 
de Cr$ 40. De posse dos Cr| 21 gerados por sua ativi- 
dade, o comerciante decide, por exemplo, custear seu 
proprio consume, e constata que o poder de compra 
destes Cr$ 21 equivale ao de Cr| 18 a epoca da venda. 
Assim, a rentabilidade do produto caiu a 45% de seu 
valor original com uma taxa mensal estabilizada em 
8%, mantida a mesma margem nominal de comercia- 
liza^ao. 
As distor^oes provocadas pela infla^ao se agra- 
vam na analise de custos de processos industriais, 
onde sao comuns grandes estoques de materias pri- 
mas, componentes e produtos em processo. Por exi- 
gencia da legislagao fiscal a maioria das empresas 
contabiliza seus estoques pelo metodo do custo medio. 
Estes valores, se levados a contabilidade gerencial de 
custos, refletirao pre^os nao mais praticados pelos for- 
necedores o que, combinado com as distor^oes ineren- 
tes a analise estatica da lucratividade, determina um 
perigoso lucro ilusorio que pode comprometer rapida- 
mente a situagao da empresa. 
Ha portanto dois fatores que na presen^a da 
inflagao distorcem a analise pre^o-custo: insumos 
contabilizados pelo valor medio, e emprego dos valo- 
res nominais de pre^os e custos no calculo da lucrati- 
vidade, sem se reconhecer os efeitos dos diferentes 
periodos de sua transformagao em caixa. 
O primeiro fator pode ser imediatamente 
anulado pelo emprego de pre^os de reposigao, ao inves 
de pregos medios, na avalia^ao dos insumos. O segun- 
do levando-se em conta os custos da empresa por 
financiar a produgao, e a equivalencia, a pregos do 
presente, de ganhos ou perdas futuras. 
ANALISE DINAMICA 
DE CUSTOS 
Definiremos como fluxo de caixa unitario de 
um produto o conjunto dos pagamentos e recebimen- 
tos que direta ou indiretamente sao provocadas pela 
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fabrica^ao e comercializa^ao de uma unidade deste 
produto. Nao se considera, na forma^ao do fluxo, 
investimentos em ativos t^cnicos, entre os quais des- 
tacam-se as instala^oes, equipamentos e estoques 
resultantes das necessidades do processo produtivo da 
empresa. Sao levados ao fluxo unitario do produto as 
despesas financeiras associadas a estes investimentos. 
O fluxo de caixa definido na forma acima tera 
seu perfil associado as contas a receber, do ativo 
corrente, e as obrigagoes com fornecedores, emprega- 
dos e fisco, no passivo corrente. Definiremos como 
capital de giro operacional da empresa a diferenga en- 
tre o total das contas do ativo e o total das contas do 
passivo que reflitam os recebimentos e pagamentos 
levados ao fluxo de caixa do produto. Definiremos ain- 
da como custo do capital de giro da empresa o custo 
da capta^ao dos recursos necessaries ao financiamen- 
to do capital de giro operacional, se este for positive e, 
se negative, a rentabilidade media da aplicagao destes 
recursos disponiveis a empresa. 
Um produto sera rentavel se o valor future de 
seu fluxo unitario de caixa, calculado pelo custo de 
capital de giro da empresa, for positive. Dividindo o 
intervalo de definigao do fluxo unitario de caixa em N 
periodos e denominando de VF(Di) e VF(Ri) os valo- 
res futures no ultimo periodo do fluxo de caixa respec- 
tivamente das despesas e das receitas unitarias que se 
realizam nc periodo i, pode-se afirmar que o produto 




- VF (Di) ] > 0 
0 somatorio acima, plenamente realizado no 
final do periodo do fluxo unitario de caixa, e a medida 
do resultado da fabrica^ao e comercializa^ao de uma 
unidade do produto. 0 lucro unitario do produto, ou 
seja, quanto a fabrica^ao e comercializagao de sua 
unidade contribui para o aumento da riqueza dos 
acionistas da empresa, e igual ao valor do somatorio 
acima determinado a pregos do presente e descontado 
pela taxa real da lucratividade sobre o patrimonio da 
empresa esperada pelos acionistas. Admitindo-se, 
sem perda de generalidade, que a infla^ao e constante 
no periodo do fluxo de caixa, tem-se: 
N 
RUR 
[ (1+0) (1 + a)]N 
^ [VF(Ri)-VF(DI) ] 
i = 1 
onde: 
RUR = rentabilidade unitaria real do produto. 
0 = taxa de inflagao no periodo em que se divide o flu- 
xo unitario de caixa 
a = rentabilidade real do acionista no intervalo em 
que se divide o fluxo de caixa. 
A aplica^ao da equa?ao 1 pode ser demonstra- 
da no seguinte exemplo: 
Admitamos uma empresa fabricando um unico 
produto, com a seguinte composi?ao de custos e res- 
pectivos prazos de pagamento: 
Itens de custo 
- Materia-Prima 
- Componente A 
- Componente B 





















O produto e vendido a Cr$ 330, por um prazo de 
90 dias. Sobre as vendas sao pagas, na data do seu 
vencimento, comissoes de 3%. Incide imposto esta- 
dual compensavel (ICM), com aliquota de 12%, e 
imposto federal com aliquota de 1.5%, nao compensa- 
vel. O imposto estadual e recolhido no dia 10 do 
segundo mes apos sua incidencia (prazo medio, por- 
tanto, de 55 dias) e o federal no dia 20 do mes seguinte 
ao da incidencia (prazo medio de 35 dias). A empresa 
tern parte de seu imobilizado, no valor de Cr$ 500 
milhoes, financiado com recursos de terceiros, a um 
custo de corregao monetaria e juros de 1% a.m. e que 
esta sendo amortizado em parcelas mensais de Cr| 10 
milhoes. As despesas administrativas e comerciais, 
exceto comissoes, somam Cr| 30 milhoes ao mes dos 
quais 70% correspondem a salaries e encargos (pagos 
no dia 5 do mes seguinte ao da presta^ao do servigo, 
portanto com prazo medio de 20 dias), e o restante a 
despesas diversas (pagas em 30 dias). A empresa tern 
ainda que estocar materia-prima por pelo menos 2 
meses de produgao, e tern um processo industrial que 
exige estoques de produtos em processo de 15 dias, 
produtos acabados de 20 dias e almoxarifado de 30 
dias, sendo este o perfil de estoques efetivamente 
praticado. A produ^ao mensal e de 1.000.000 de uni- 
dades, e a empresa capta recursos no mercado a um 
custo total de corre^ao monetaria e juros de 20% a.a. e 
seus acionistas esperam lucratividade real de 10% a.a. 
sobre o patrimonio. A economia e altamente inflacio- 
naria, sendo as espectativas para os proximos meses 
de uma taxa constante de 8% a.m., devendo tambem 
ser esta a taxa da corre^ao monetaria futura. Pergun- 
ta-se: Que pre^os devem ser praticados para: 
1. - Lucro real nulo. 
2. Lucro real unitario de Cr$ 10. 
3. Equilibrio do fluxo de caixa apos os investimentos 
em capital de giro. 
A tabela 1, adiante, traz o fluxo unitario de cai- 
xa do produto do exemplo, assim como os valores 
futuros dos elementos do fluxo pelo custo de capital de 
giro da empresa (corre^ao monetaria mais 20% a.a). A 
obten^ao dos valores de algumas das linhas da tabela 
e explicada a seguir: 
a) Deprecia^ao 
A deprecia^ao e calculada com base no valor 
bruto do ativo imobilizado da empresa corrigida ate a 
data da analise. Seu "desembolso", que equivaleria a 
constituigao de um fundo de reposi^ao, seria efetuado, 
portanto, nesta mesma data. 
b) Despesas de Manuten^ao dos Estoques 
A manuten^ao de estoques para o processo pro- 
dutivo, alem das despesas operacionais diretas e que 
iremos por simplicidade ignorar, implica em investi- 
Formagdo de pregos e administragdo do capital de giro em contexto altamente inflaciondrio 13 
mentos do qual deriva-se uma despesa real, resultante 
da diferen^a entre a valoriza^ao dos estoques e o custo 
financeiro do investimento realizado. Para um perio- 
do de tempo no qual os estoques fisicos sejam cons- 
tantes e tenham seu valor monetario reajustando-se 
com a inflagao, pode-se por: 
DMEt = IE 




DMEt = despesa de manutengao dos estoques no 
periodo t, a pre^os do inicio de t. 
IEt= investimento nos estoques, a pre^os do inicio de 
ft = custo do capital de giro em t. 
6 = taxa de inflagao em t. 
Se os pre^os dos produtos e dos insumos nao 
acompanharem a infla?ao em certos periodos, a des- 
pesa real da manuten^ao dos estoques deveria resultar 
da comparagao entre o custo de capital de giro e a 
infla^ao media dos pre^os dos produtos e insumos da 





ft - e'A 
i + e 
(2.b) 
onde: 
0 = infla^ao media dos pre^os dos produtos e insumos 
da empresa em At. 
No exemplo sendo apresentado, admitiremos 
todos os pregos acompanhando a inflagao. O problema 
se resume, entao, na obten^ao de IE. No metodo aqui 
apresentado esta-se admitindo um efeito equivalente 
a imobiliza^ao dos estoques, isto e, assume-se que os 
investimentos foram feitos de forma definitiva em 
algum momento da historia da empresa garantindo as 
condi^oes tecnicas para as atividades normais da pro- 
dugao. As equates 2.a e 2.b propostas acima ao consi- 
derarem como despesa a diferen^a entre o custo finan- 
ceiro total da manuten^ao dos estoques e sua valoriza- 
gao nominal, implicam ainda que, para efeito de ana- 
lise, o valor investido seja corrigido segundo estes in- 
dices de valoriza^ao. Coerentemente com estas pre- 
missas e conclusoes, IE, o valor do investimento nos 
estoques, e igual ao valor presente, pelo custo do capi- 
tal de giro proprio, do fluxo de caixa que decorreria da 
forma^ao de todo o estoque no exato momento da ana- 
lise. Assim, para a empresa do exemplo, desprezando- 
se o efeito decorrente do prazo de recolhimento do 
imposto estadual, e admitindo-se no produto em pro- 
cesso a materia-prima integralmente incorporada e 
outros insumos incorporados pela metade do valor, 
obtem-se os seguintes valores reais para os investi- 
mentos em estoques: 
Cr$ milhoes 
Materia-Prima e Componentes 214.4 
Produtos em Processo . 73.0 
Produtos acabados 135.3 
TOTAL  422.7 
Admitindo-se os insumos valorizando-se a taxa 
de inflagao, e aplicando-se a equa^ao 2.a para o perio- 
do mensal, tem-se: 
Despesa da manuten^ao dos estoques no mes: Cr$ 6.5 
milhoes ^ n * c c 
Despesa unitaria da Manuten^ao de estoques: Cr| 6,5 
milhoes. 
TABELA 1 
FLUXO UNITARIO DE CAIXA E 
VALORES FUTUROS PELO CUSTO DE CAPITAL DE GIRO 
PROPRIO 
Valores em Cr$ 
—VP vn 
- (Pi) RECEBIMENTOS E PAGAMENTOS 
Depreciacao 
Despesas dos Estoques 
Desp. Financeiras Ativo Permanente 
Pagt9 de SalArios e Encargos Fabris 
Desp. Administrativas e Comerciais A 
Pagamento da Energia 
Desp. Adm. e Comerciais A 
Recolhimento do Imposto Federal 
Pagamento do Componente A 
Recunerapao do Imp. Estadual dos Insumos 
Recolhimento do Imposto Estadual 
Pagamento de Mat^ria-Prima 
Pagamento do Componente B 
Recebimento da Venda 


































VF(iU) - VF(Di) = (42.2) 
(l + O) (l + Q)90 = 1.29009 
RUR = (32-7) 
c) 
d) 
Despesas Administrativas A e B 
As despesas administrativas e comerciais sao divi- 
didas em dois grupos, definidos a partir dos prazos 
de pagamento dos componentes das despesas. 
Recupera^ao do Imposto Estadual dos Insumos 
Como a empresa esta em marcha, as aquisi^oes de 
materiais com credito de ICM irao diminuir o sal- 
do devedor no mes, e portanto diminuir o corres- 
pondente recolhimento futuro. Tal efeito e equiva- 
lente a uma receita 55 dias a frente, e o fato de nao 
ser imediatamente abatida da despesa do ICM 
esta na vantagem em se separar os custos que sao 
fun^ao do prego (despesas de ICM, comissoes, des- 
contos etc.) dos demais, como se vera adiante. O 
valor do imposto recuperado integra os valores da 
materia-prima, componente A e componente B. 
A EQUAgAO DOS CUSTOS 
Separando os elementos do fluxo de caixa que 
dependem dos pre^os de venda (parcelas de pagamen- 
to da venda, ou despesas diretamente associadas a 
receita) daqueles que nao dependem, e admitindo-se 
que eventuais parcelas do pre^o realizadas em dife- 
rentes datas, assim como os custos dependentes do 
pre^o, guardam relagao linear com um pre?o base (hi- 
potese confirmada na maioria dos casos praticos), a 
formula do resultado unitario real pode ser represen- 
tada como segue: 
RUR = 
onde: 
KlJ) (LOfJi VF<Aa,>-vr<cl! 
Ai = rela^ao entre o elemento i associado ao pre^o e ( 
pre^o base, P. 
Ci = Elemento do fluxo em i independente do pre 
90. 
RUR 
A equa^ao pode ser remanejada para: 
EVF (Ai) 
[ ( 1+ 0 ) ( l+a) ] 
RUR = kP - C 
n P+ 
EVP (Ci) 
[ ( 1 + 0 ) ( Ua)] 
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O parametro k, que denominaremos de contri- 
buigao marginal real do prego, indica o quanto se con- 
tribui de fato para o lucro unitario real para cada uni- 
dade monetaria de crescimento nos pregos. 
Das expressoes acima deduz-se imediatamente 
que k e o somatorio da razao entre o valor futuro dos 
elementos do fluxo que dependem dos pregos e o prego 
base, dividido pelo custo de capital proprio em todo o 
periodo do fluxo. Para o exemplo apresentado, estes 
elementos estao listados abaixo, com seus respectivos 
valores futuros: 
Pre^o de Venda (base)- 
Imposto Estadual  




















- 0,634 ou 63,4% 
O resultado acima indica que para cada 
100 adicionados ao pre^o, apenas Cr$ 63 contribuirao 
para o resultado real unitario. 
O termo constante da equa^ao 3, C, e igual 
ao somatorio de valor futuro dos custos independentes 
do pre^o dividido pelo custo de capital proprio em 
todo o periodo do fluxo. Seu valor e imediatamente 
obtido substituindo-se na equagao 3 e o valor de K e o 
resultado unitario calculado na tabela 1, ou seja, 
C = KP - RUR = 241.0 
Pode-se entao generalizar para o exemplo: 
RUR = 0, 634P - 241.0 
A formula acima nos permite responder as 
questoes do exmplo: 
a) Pre^o para lucro real nulo: 
241.0 
0,634 380.1 




c) Pre^o para equilibrio do fluxo de caixa: 
Para o equilibrio do fluxo de caixa adiciona-se a C 
o valor das amortiza?oes unitarias de emprestimos 
para financiamento do imobilizado (Cr$ 10, no 
nosso exemplo) e subtrai-se o valor unitario da 
deprecia^ao (Cr$ 15, no exemplo); tem-se entao: 
C*= C - 15 + 10 = 236.0 
O equilibrio do fluxo de caixa e obtido por: 
EXPOSICAO A INFLACAO 
DO PRODUTO 
A rentabilidade unitaria real, conforme indica- 
do na equagao 1, e fun^ao da taxa futura real da infla- 
?ao, ou seja, daquela que ira efetivamente ocorrer, em 
contraposigao a estimativa da taxa futura de infla^ao, 
embutida nos pre^os de vendas. O grafico 1, onde 0 e a 
taxa futura real de infla^ao, traz a curva obtida para a 
empresa do exemplo, admitindo-se um prego de venda 








lrr 2cf 3°? 4cf 5cr 6°? 1°} 89? 99? 109? 11% 129? 
0 (taxa mensal) 
Como se observa, a rentabilidade diminui a 
medida que cresce a inflagao. Tal comportamento 
deriva-se do fato do resultado unitario do produto 
realizar-se no futuro, e da empresa trabalhar com 
capital de giro proprio positive financiado com corre- 
?ao monetaria pos-fixada. Evidentemente existem 
empresas em situa^ao oposta aquela representada no 
grafico, ou seja, que tern a rentabilidade crescente 
com o aumento da infla^ao. 
Uma medida da sensibilidade da RUR a oscila- 
goes futuras na taxa de inflagao 0 pode ser obtida pela 
expressao: 
0 d RUR 
6 = -   , para RUR ^ 0 
|RUR| d 0 
onde (4) 
| RUR | = valor absoluto da RUR. 
d RUR = derivada primeira da rentabilidade unitaria 
d e 
d 0 em rela^ao a 0. 
O valor de que denominaremos aqui de 
exposi^ao a inflagao, e medida de componente de risco 
(fonte de varia^oes futuras nos resultados) gerada 
exclusivamente pela infla^ao. Pode-se tambem inter- 
pretar 6^ como a rela^ao entre varia^oes relativas nos 
valores da RUR e da taxa de inflagao. De fato, para 






C* _ 236.0 
0,634 ~ 0,634 " 
A0 = varia^ao na taxa de infla^ao e 
arur = varia^ao na rentabilidade real unitaria. 
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Altos valores absolutes de 6 sao indesejaveis, 
uma vez que revelam estar o lucro unitario do produto 
sujeito a grandes varia^oes como decorrencia exclusi- 
va de alteragdes a curto prazo na taxa de infla^ao real 
em relagao a estimada. Como os periodos com altas 
taxas de infla^ao se caracterizam tambem por serem 
turbulentos e de comportamento dificilmente previsi- 
vel, uma alta exposi^ao a infla^ao nestes periodos 
aumentara perigosamente os riscos da empresa. 
Apresentaremos a seguir algumas medidas 
para se reduzir o valor absolute de 6, aplicadas a 
empresa do exemplo. Admitindo-se a corre^ao mone- 
taria atrelada a infla?ao, pode-se por para o produto 
do exemplo: 
VF (Ei) = Ei [ (1+0) (1+B) ] i 
Ei = valor do elemento do fluxo de caixa no ins- 
tante i. 
VF(Ei) = valor futuro no ultimo periodo do fluxo uni- 
tario de caixa de Ei. 





[(1+0) (1+a)] 90 
Y. Ei [(1+0) (l+e)]90_i 
Aplicando-se a formula de definigao de 6, 
obtem-se: 
s = - (x + 6 Y" 1 Ei 
(1+0) RUR V +e/ K1 +0) d+PW 3 » 
Para 0 = 8% a.m., e um pre<?o unitario de ven- 
da de Cr$ 400, tem-se: 
6 = 3.03 
RUR = Cr$ 12.2 
Com o valor acima de 6 uma alteragao da taxa 
de infla^ao de 8% a.m. para 9% a.m., representan^ 
um aumento de 12.5%, implicara em uma diminuigao 
do lucro real unitario em torno de 37.9%. De fato, para 
0 = 9% a.m. o valor exato da RUR sera de Cr$ 7.8, ou 
seja, 36,1% abaixo do valor para 0 = 8% a.m. 
As seguintes medidas podem ser tomadas para 
diminui^ao de 6, no caso do exemplo: 
- Antecipagao do prazo de recebimento das vendas. 
- Dilatagao dos prazos de pagamento das despesas. 
- Financiamento do capital de giro proprio com 
encargos pre-fixados. 
A titulo de ilustra^ao, admitamos a venda do 
produto do exemplo com um prazo de 60 dias, dando- 
se para tal um desconto de 10%, ou seja, venda a um 
prego unitario Cr$ 360. Nesta situa^ao ter-se-a: 
6 = 1.07 
RUR = Cr$ 12.9 
No exemplo acima, para uma inflagao estima- 
da em 8% a.m., um desconto de 10% para antecipagao 
do pagamento em 30 dias praticamente nao afeta a 
RUR, o que e de se esperar ja que a taxa nominal do 
custo do capital de giro proprio e igual a 9.7% a.m., 
mas reduz consideravelmente a exposi^ao a infla^ao. 
Efeito analogo se obtem, evidentemente, com a dila- 
ta?ao dos prazos dos fomecedores. Outra medida de 
prote^ao pode ser obtida pela contrata?ao de financia- 
mento com encargos pre-fixados. No caso do exemplo, 
admitindo-se o financiamento do capital de giro pro- 
prio com recursos a taxa pre-fixada deH, ter-se-a: 
1 
RUR I Ei (l+Q)90"' 




1 + 0 
Admitindo-se que ^, a taxa efetiva do financia- 
mento pre-fixado, seja igual a taxa total dos encargos 
pos-fixados e admitindo-se para a infla^ao a taxa de 
8% a.m., ter-se-a: 
RUR = Cr$ 12,2 
6 = 0,23 
A exposi?ao a infla^ao tern suas causas na reali- 
zagao de parcela do resultado do produto no futuro a 
valores pre-determinados, e na existencia simultanea 
de elementos do fluxo de caixa corrigidos pela infla?ao 
e elementos com valores pre-determinados. Em certas 
situates, como a da empresa no exemplo, a natureza 
hibrida do fluxo de caixa (com elementos pos e pre- 
fixados) e o principal responsavel pela exposi^ao a 
inflagao. Quando, por exemplo, se antecipa o prazo de 
recebimento em trinta dias, consegue-se uma melhor 
distribui^ao dos elementos do fluxo de caixa, o que 
implica em menor necessidade de financiamento de 
capital de giro e a diminui^ao do impacto dos elemen- 
tos pos-fixados do fluxo na determina?ao da RUR. Ao 
se substituir o financiamento a taxas pos-fixadas por 
equivalente a taxas pre-fixadas, a exposi^ao a inflagao 
cai com maior intensidade. O valor residual remanes- 
cente origina-se do fato do lucro estar se realizando, a 
valores pre-fixados, no futuro. 
EXPOSigAG A INFLAgAO 
DA EMPRESA 
Uma empresa fabricando e comercializando p 
produtos tera sua rentabilidade real dada por: 
RR = Q jRURJ -i- Q 2 RUR2 QpRURp* 
onde: 
RR = rentabilidade real da empresa. 
RURj = rentabilidade unitaria real do i-esimo produ- 
to. 
Qj = quantidade comercializada no i-esimo produto. 
A exposigao a infla^ao da empresa e entao dada 
pela relagao: 
♦ o d RR 
IRRI d 0 
onde: 
5* = exposi^ao a infla^ao da empresa. 
Segue imediatamente que: 
P 
6*= ^ 
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onde: 
r. = participagao do i-esimo produto no lucro da 
empresa. 
= exposi<?ao a infla^ao do i-esimo produto. 
Em economias altamente inflacionarias uma 
das preocupa^oes da administra^ao devera estar diri- 
gida a minimiza^ao da exposi^ao a infla^ao, sem com- 
prometer seriamente o valor da rentabilidade real. 
Expusemos anteriormente como se pode alterar a 
exposigao a inflagao dos produtos, individualmente. A 
equa^ao 7 revela que o perfil da carteira de produtos 
pode afetar consideravelmente a exposi^ao a infla^ao 
da empresa. Se coexistirem na mesma organiza?ao 
produtos com exposi^ao positiva e negativa, sera 
teoricamente possivel anular a exposi^ao da empresa. 
COMENTARIOS FINAIS 
A analise dinamica de custos, do ponto de vista 
teorico, elimina todas as distorgdes geradas pela infla- 
gao. De fato estao adequadamente refletidos os efeitos 
dos diferentes prazos envolvidos e, pelo emprego dos 
custos de reposigao, anulados os efeitos do metodo do 
custo medio. 
Diferentes alternativas de pagamento impli- 
cam em pregos radicalmente diferentes na presenga 
de altas taxas inflacionarias, o que pode mascarar ine- 
ficiencias, ou ocultar melhorias no desempenho real. 
Tudo isto e devidamente compensado na analise dina- 
mica, que informa sempre a real contribuigao de cada 
produto. 
Evidentemente o metodo exige a captagao de 
maior gama de informagoes. O valor de reposigao de 
cada elemento do custo e os respectivos prazos de 
pagamento podem exigir, em muitas empresas, adap- 
tagoes nos sistemas de informagao. Mais importante, 
porem, e a necessidade de se estimarem as futuras 
taxas de inflagao ate o fim do periodo do fluxo unitario 
de caixa. Se a primeira vista isto parece diminuir a 
precisao do metodo, uma analise mais cuidada revela 
que a estimativa das taxas de inflagao e absolutamen- 
te indispensavel na avaliagao da contribuigao real de 
cada produto e que sua inclusao nos calculos, pelo 
contrario, so faz diminuir as imprecisoes do metodo 
estatico. 
0 conceito de exposigao a inflagao mostra que 
nao basta embutir no prego a expectativa de infla- 
gao. £ tambem necessario que se evite, principalmen- 
te pela co-existencia de elementos pos e pre-fixados no 
fluxo de caixa do produto, a alta sensibilidade dos 
resultados aos desvios das taxas reais de inflagao em 
relagao aquelas previstas para a formagao dos pregos. 
Uma outra conclusao importante derivada da 
analise dinamica esta no fato de que, em situagoes em 
que sao esperadas alteragoes nos patamares de estabi- 
lizagao das taxas inflacionarias, os reajustes dos pre- 
gos da empresa nao acompanharao a inflagao media 
de seus insumos mesmo na hipotese de se desejar 
manter a mesma rentabilidade. Este reajuste devera 
se situar acima da inflagao nos casos de empresas com 
exposigao positiva e abaixo da inflagao nas empresas 
com exposigao negativa. No exemplo apresentado, 
caso o patamar de estabilizagao da taxa de inflagao 
aumentasse de 8% a.m. para 10% a.m., o prego de 
venda dos produtos da empresa deveria crescer 13.9% 
no primeiro mes, e dai em diante ser majorado a taxa 
de 10% a.m., caso se desejasse, por exemplo, a mesma 
rentabilidade de Cr$ 10 por unidade. 
Finalmente, cumpre lembrar que perdas ou 
ganhos revelados pela analise dinamica refletem-se 
na contabilidade geral em periodos defasados daque- 
les objeto da analise. Mas e estatisticamente certo 
que, se em um determinado periodo o resultado real 
total (resultados unitarios reais multiplicados pelas 
quantidades comercializadas dos respectivos produ- 
tos) for negative, a empresa tera, naquele periodo, 
incorrido, em prejuizo pelo exercicio de suas ativida- 
des. 
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